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Au 31 décembre 2010, la capitalisation boursière des 37 entreprises françaises du CAC 40 était détenue à hauteur de 42,4 % 
par les non-résidents, ce qui représente une détention nette de 395,5 milliards d’euros sur une capitalisation boursière totale 
de ces sociétés de 933,2 milliards d’euros.
Cette part, qui a eu tendance à progresser sur la période allant de 1999 à 2006, a ﬂ  échi en 2007 et ﬂ  uctue depuis lors aux 
alentours de 43 %. Entre 2009 et 2010, le taux de détention a baissé de 2,2 points de pourcentage, dont – 1,4 point lié aux 
ﬂ  ux nets vendeurs des non-résidents, – 0,4 point dû à un effet prix et – 0,4 point à un effet de changement dans la composition 
du CAC 40.
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ÉTUDES
La détention par les non-résidents des actions des sociétés françaises du CAC 40 à ﬁ  n 2010
Depuis 1998, le taux de détention des actions du 
CAC 40 par les non-résidents suit globalement une 
évolution similaire à celle du taux de détention par les 
non-résidents des actions cotées françaises dans leur 
ensemble. Toutefois, ce dernier taux, qui s’établit à 
41,6 % à la ﬁ  n 2010, est depuis l’an 2000 constamment 
inférieur à celui du CAC 40 (cf. graphique 2).
La part des non-résidents dans la détention du capital 
des sociétés résidentes du CAC 40 est évidemment 
variable selon les entreprises (cf. tableau 1). Quinze 
d’entre elles présentent un taux de détention compris 
entre 50 et 75 % (taux moyen de 58 %), dix-neuf 
d’entre elles se situent entre 25 et 50 % de leur capital 
avec un taux de détention moyen de 38,9 %,  et seules 
trois d’entre elles ont un taux de détention par les 
non-résidents inférieur à 25 %.
1|  Repli sensible en 2010 
de la détention 
par les non-résidents 
des actions du CAC 40
À la ﬁ  n de l’année 2010, les non-résidents détenaient 
395,5 milliards d’euros d’actions des 37 sociétés françaises 
composant l’indice du CAC 40, sur une capitalisation 
boursière totale de ces sociétés de 933,2 milliards 
d’euros (voir la liste des titres retenus en annexe).
Après deux années consécutives de hausse en 2008 
et 2009, le taux de détention par les non-résidents 
des actions françaises du CAC 40 ﬂ  échit en 2010 pour 
atteindre 42,4 % contre 44,6 % en 2009 1. En dépit 
de cette baisse, le taux de détention ne revient pas 
aux points bas observés en 2007 (41,2 %) et 2008 (41,7 %).
La majorité de la détention non résidente en actions du 
CAC 40 se compose d’investissements de portefeuille 
au sens de la balance des paiements, c’est-à-dire 
de détentions représentant moins de 10 % du total 
des actions de la société considérée. La part des 
investissements directs – correspondant aux prises de 
participation supérieures à ce seuil – dans le total de 
la détention non résidente reste stable et limitée entre 
2009 et 2010, avoisinant 8,5 % des avoirs non résidents 
en actions du CAC 40, soit 32,9 milliards d’euros.
Tableau 1  Répartition des sociétés du CAC 40 
en fonction de la part de capital détenue 
par les non-résidents
(taux en %)
Part du capital détenue 





de détention par 
les non-résidents
2008 2009 2010 2008 2009 2010
de 0 à 25 % 3 2 3 16,6 13,6 11,0  
de 25 à 50 % 18 17 19 38,6 39,2 38,9  
de 50 à 75 % 15 17 15 58,9 60,2 58,0  
Total 36 36 37 – – –
Source : Banque de France, DBDP
Graphique 2  Évolution du taux de détention 
par les non-résidents des actions françaises cotées 
et des actions du CAC 40
(en %)
Taux de détention par les non-résidents 
des valeurs françaises du CAC 40
Taux de détention par les non-résidents 
de l’ensemble des actions cotées françaises
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Source : Banque de France, DBDP
Graphique 1 Taux de détention 
par les non-résidents du capital 
des sociétés françaises du CAC 40

















Stock de capital détenu par les non-résidents
Capitalisation boursière 
Taux de détention des non-résidents (échelle de droite)









Sources : Banque de France, DBDP – Euronext
1  Chiffre révisé, cf. annexe 3
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L’évolution de cette distribution est essentiellement 
liée aux changements affectant annuellement 
la composition du CAC 40. Parmi les sociétés 
appartenant déjà au CAC 40 en 2009, une seule 
voit sa détention varier au point de changer de 
tranche de détention, passant de la tranche 50-75 % 
à la tranche 25-50 %.
Entre 2009 et 2010, le taux de détention de 
vingt-trois sociétés françaises du CAC 40 a diminué 
(au lieu de huit en 2009), tandis qu’il augmentait de 
un à sept points pour neuf d’entre elles (au lieu de 
vingt-deux en 2009) et restait quasiment stable pour 
cinq d’entre elles (proportion identique à celle relevée 
en 2009, cf. graphique 3).
2| Facteurs  d’évolution
2|1 Les ﬂ  ux enregistrés en 2010 
en balance des paiements 
  restent le principal facteur de baisse 
  du taux de détention
En 2010, les non-résidents ont vendu, en solde net, 
pour 9,3 milliards d’euros d’actions du CAC 40. Dans 
le même temps, les résidents acquéraient, toujours 
en solde net, 15,8 milliards d’euros d’actions du 
CAC 40. Contrairement à l’année précédente où les 
augmentations de capital des sociétés du CAC 40 
avaient été souscrites essentiellement par les 
non-résidents, en 2010, les émissions d’actions des 
sociétés du CAC 40 ont été acquises par les résidents.
Graphique 3 Évolution entre 2009 et 2010 
du taux de détention par les non-résidents 
selon le niveau du taux de détention à ﬁ  n 2010
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Source : Banque de France, DBDP
En 2010, les ﬂ  ux nets des non-résidents ont induit 
une baisse de 1,4 point de leur taux de détention du 
CAC 40.
2|2 Les variations du cours de la bourse 
  ont légèrement affecté 
  l’évolution du taux de détention 
des non-résidents
La dégradation des cours des titres sur lesquels la 
détention des non-résidents est plus élevée a été plus 
forte que celle de l’indice d’ensemble. Cet effet a 
contribué à la baisse de 0,4 point du taux de détention 
moyen du CAC 40 par les non-résidents. Autrement 
dit, hors variation de prix, le taux de détention aurait 
été de 42,8 % au lieu des 42,4 % en valeur de marché. 
En 2009, cet effet prix avait été nul et n’avait pas 
inﬂ  ué sur l’évolution de la part des actions du CAC 40 




selon le secteur d’activité 
de la société investie
En 2010, les entreprises les plus investies par les 
non-résidents restent celles des technologies (avec 
un taux de détention de 57,7 %), des services aux 
consommateurs (54,3 %), du pétrole et du gaz 
(53,8 %) et de la santé (53,4 %). A contrario, le secteur 
des services aux collectivités est, avec un taux de 
détention par les non-résidents de 21,4 %, peu investi 
par les non-résidents, en raison notamment du poids 
important de l’État français dans le capital social des 
sociétés de ce secteur.
À l’exception des entreprises du secteur de la 
santé sur lequel les non-résidents ont accru 
leur exposition (+ 1,9 point à 53,4 % en 2010), la 
baisse du taux de détention par les non-résidents 
a concerné tous les secteurs. Toutefois les baisses 
les plus marquées, pour le secteur des sociétés 
ﬁ  nancières (– 6,5 points) et pour celui des services 
aux consommateurs (– 3,8 points), sont imputables 
aux changements de composition du CAC 40. 
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Les sociétés entrant dans le CAC 40 en 2010 ont en effet 
un taux de détention par les non-résidents inférieur à 
celui des sociétés auxquelles elles se substituent dans 
l’indice (voir en annexe 1 l’évolution de la composition 
du CAC 40).
4| Origine  géographique 
des détenteurs du CAC 40
L’enquête annuelle du Fonds monétaire international 
(FMI), Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) 2, 
détaille la ventilation par pays de la détention de 
l’ensemble formé par les actions et les OPCVM 
français. Combinées aux taux de détention du CAC 40, 
les données du CPIS permettent d’évaluer la part 
des actions du CAC 40 détenues par pays ou zone 
géographique. On suppose pour cela que la répartition 
géographique de détention du CAC 40 est identique 
à celle observée sur les actions et titres d’OPCVM 
français détenus par les non-résidents.
En 2010, sur les 42,4 % d’actions françaises du CAC 40 
détenues par les non-résidents, 17,6 % le sont par des 
pays de la zone euro. Viennent ensuite les États-Unis 
qui détiennent 14,4 % de ces titres. On notera que 
cette part a décru depuis 2008, alors même qu’elle 
augmentait pour les autres pays. Ainsi en 2010, 33,9 % 
des engagements français en actions cotées l’étaient 
auprès des États-Unis, contre 37,4 % en 2008.
Les autres pays détenteurs des actions françaises du 
CAC 40 sont le Royaume-Uni, le Japon, la Suisse et 
le Canada. Leur part reste faible et stable, à moins de 
3 % de la capitalisation boursière totale du CAC 40.
Graphique 4 Taux de détention par les non-résidents du capital des sociétés françaises du CAC 40 
par secteur d’activité 
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Note : ICB = Industry Classiﬁ  cation Benchmark
Source : Banque de France, DBDP
2   L’enquête CPIS menée par le FMI fournit la position en investissements de portefeuille de 75 pays, par type de titre (actions et OPCVM, titres de dette de court terme et de long terme) 
et par pays de contrepartie. Plusieurs pays d’Asie – dont la Chine – ou du Moyen-Orient – dont l’Arabie Saoudite – ne contribuent pas au CPIS. Une enquête spéciﬁ  que est également 
menée, depuis 2010, sur les avoirs de réserves et les titres détenus par les organisations internationales. Les données et explications relatives au CPIS sont disponibles sur le site du 
FMI : http://www.imf.org/external/np/sta/pi/cpis.htm.
Tableau 2  Origine géographique 
des détenteurs d’actions françaises du CAC 40
(en %)
Taux de détention
à ﬁ  n 
2007
à ﬁ  n 
2008
à ﬁ  n 
2009
à ﬁ  n 
2010 *
Encours détenu 
par les non-résidents 41,2 41,7 44,6 42,4  
dont :  Zone euro 16,5 16,6 18,5 17,6
États-Unis 15,0 15,6 15,1 14,4
Royaume-Uni 3,1 2,8 3,0 2,8
Japon 1,2 1,3 1,5 1,5
Suisse 1,1 1,1 1,3 1,3
Canada 1,1 1,2 1,3 1,3
* Projection en fonction des poids relatifs des non-résidents 
à ﬁ  n 2009, en raison des délais de collecte qui ne permettent de 
disposer, au 1er janvier 2011, que des données à ﬁ  n 2009.
Sources : Banque de France, DBDP – FMI
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Annexe 1
Sources et méthodes
Liste des 37 sociétés françaises constituant le CAC 40 au 31 décembre 2010
Accor Carrefour  Lafarge Renault Unibail-Rodamco  
Air Liquide  Crédit agricole  LVMH Saint Gobain  Vallourec   
Alcatel-Lucent Danone  Michelin Sanoﬁ   -Aventis Veolia  environnement  
Alstom EDF Natixis Schneider  Electric  Vinci  
AXA Essilor international Pernod Ricard  Société Générale   
BNP Paribas France Télécom  Peugeot  Suez Environnement
Bouygues GDF Suez  PPR Technip  
Cap Gemini L’Oréal Publicis Total  
Note : Arcelor Mittal, EADS et ST Microelectronics dont le siège social est établi à l’étranger ne sont pas retenus.
Source : Euronext
Inﬂ  uence des changements de composition du CAC 40 sur le taux de détention
En 2010, suite à l’entrée de Natixis et de Publicis dans 
le CAC 40 en remplacement respectivement de Dexia 
et de Lagardère, le périmètre des sociétés résidentes 
françaises du CAC 40 est passé de 36 à 37 sociétés.
Le taux de 2010 calculé sur la base du périmètre de 
l’année précédente est – à 42,78 % – de 0,4 point 
supérieur à celui calculé sur la base du périmètre du 
CAC 40 de 2010. Inversement, le report du périmètre 
du CAC 40 de 2010 en 2009 laisse également apparaître 
un écart de taux en 2009 de – 0,23 point.
En 2009, cet effet de périmètre – lié aux modiﬁ  cations de composition survenues entre 2008 et 2009 – n’affectait 
qu’à la marge le taux de détention (0,08 point de pourcentage).
Si la courbe du taux de détention est présentée à périmètre variable, l’articulation ﬂ  ux-stock entre 2009 
et 2010 (cf. annexe 2) est en revanche établie sur la base de la composition constante du CAC 40 établie au 
31 décembre 2010 (cf. annexe 3).
Suivi des détentions
Depuis la ﬁ  n 2007, la source principale utilisée pour le suivi des détentions est la collecte titre par titre réalisée 
chaque trimestre par la direction générale des Statistiques auprès des teneurs de compte conservateurs 
résidents (dispositif PROTIDE). Ceux-ci déclarent titre par titre les positions de leur clientèle tant résidente 
que non résidente relevant des investissements de portefeuille, en excluant les avoirs des autres teneurs 
de compte conservateurs résidents aﬁ  n d’éviter les doubles comptes. En revanche, dans les positions de 
la clientèle non résidente, on peut trouver des positions globales d’intermédiaires eux-mêmes teneurs de 
comptes conservateurs sans que les informations collectées permettent d’identiﬁ  er les détenteurs ﬁ  naux.
La collecte PROTIDE couvre également les actions émises au nominatif pur et administrées par des 
intermédiaires. Elle est complétée par une enquête ad hoc pour le nominatif pur non administré.
Impact de la variation du périmètre du CAC 40 
sur le taux de détention du CAC 40 par les 
non-résidents
Taux de détention 
du CAC 40 en 2009
Taux de détention 
du CAC 40 en 2010
Périmètre du CAC 40 
de 2009 44,58 42,78  
Périmètre du CAC 40 
de 2010 44,35 42,38  
Sources : Banque de France, DBDP
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La collecte PROTIDE ne couvre pas les avoirs de la clientèle gérés à l’étranger par les résidents comme les 
non-résidents par des établissements localisés hors de France. Le cas échéant, des transferts peuvent être 
constatés comme au début de 2007, où il a été observé des départs à l’étranger de la conservation de positions 
de non-résidents s’élevant à 69,6 milliards d’euros, soit 5 % de la capitalisation totale des sociétés françaises 
du CAC 40.
La représentativité des taux de détention doit donc s’apprécier en rapprochant du total des placements 
recensés les encours émis. Le rapport des encours collectés sur la capitalisation a progressé de 88 % à plus 
de 93 % entre la publication de l’an dernier et cette dernière version.
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Annexe 2
Calculs relatifs aux contributions des effets 
résultant de la variation des prix et des ﬂ  ux d’investissements de portefeuille 1
Articulation ﬂ  ux / stocks / valorisation
(en milliards d’euros)
Stock 2009 Flux nets des 
non-résidents en 2010
Stock 2010
S09(09) + FNR10(09) = S10(09)
Évolution du stock hors variation des prix en 2009 426,2 - 9,3 416,9
V_S09(09) V_FNR10(09) = Somme I(V)
Variation des prix en 2010 - 17,5 - 3,8 - 21,4
S09(10) + FNR10(10) = S10(10)











C09(09) + FR10(09) + FNR10(09) = C10(09)
Évolution de la capitalisation hors variation des prix en 2010 967,6 15,8 - 9,3 = 974,1
V_C09(09) V_FR10(09) V_FNR10(09) = Somme 2(V)
Variation des prix en 2010 - 48,2 11,1 - 3,8 = - 40,9
C09(10) + FR10(10) + FNR10(10) = C10(10)
Évolution de la capitalisation avec les variations de prix en 2010 919,5 26,9 - 13,2 = 933,2
R : résidents
NR : non-résidents
Source : Banque de France, DBDP
Mesure des effets de changement de prix et de ﬂ  ux sur le taux de détention par les non-résidents
(taux en  %)
Prix Flux des non-résidents Formule de calcul 
du taux de détention
Taux
Prix constants Avec ﬂ  ux des non-résidents S10 (09) / C10 (09) 42,8 T1
Prix courants Avec ﬂ  ux des non-résidents S10 (10) / C10 (10) 42,4 T2
Les effets de prix sur l’évolution du taux de détention sont mesurés par l’écart entre T2 et T1, soit – 0,4 point. 
Les effets des ﬂ  ux des non-résidents sur l’évolution du taux de détention sont mesurés par l’écart entre la 
variation du taux de détention entre la ﬁ  n 2009 et la ﬁ  n 2010 à prix courant et les effets prix calculés plus 
haut, soit – 1,4 point.
1  Calcul effectué avec une composition constante du CAC 40 : celle en date du 31 décembre 2010
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Annexe 3
Révisions
Le premier graphique de l’article de cette année est construit sur la base d’un périmètre du taux de CAC 40 
variable d’une année sur l’autre. Dans l’article publié en 2010, le taux de détention des années 2002 à 2007 était 
calculé sur la base d’un périmètre stable qui ﬁ  nissait par trop s’écarter de la composition variable du CAC 40.
Les principales révisions entre les chiffres publiés l’an dernier et ceux de cette année sont donc essentiellement 
dues à cet effet de composition. 
Les révisions les plus importantes de l’espèce portent sur les années 2002 et 2004.
Pour 2008 et 2009, les révisions ne sont pas dues à un effet de composition, mais à des révisions sur les 
positions des non-résidents provenant des compléments de collecte sur les détentions en nominatif pur.
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